




























会社解禁』，10 年後の 2006 年に『持株会社の時代』を書いたが，それらは正
確には「純粋持株会社解禁」，「純粋持株会社の時代」の意味であった。ここに





























































 ฬ  ᄢୖ⚵ ᄢୖ㋶ᬺ࡮ᄢୖ࿯ᧁ⚵࡮ᄢୖ໡੐
 


































筆者の試算では年間 100 万円単位の節税になった。それは，1913 年の所得税
法改正により，合資会社であれば 1000 分の 40 ～ 130 の累進税になるところ，










































　岡崎哲二 [1999：13,14 など ]『持株会社の歴史』は，市場（株式市場，資本市場）
だけではなく組織（持株会社）もコーポレート・ガバナンスの機能を有するこ















本企業は分社化の傾きがある（下谷 [2006：第 6 章 ]）ことを踏まえる必要が
あろう。
　さて，持株会社・三菱本社は，どのようにして傘下の分系会社のコーポレー
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ア資本市場」が形成されていたと見ることができる。岡崎 [1999：133 など ]は，
それを「内部資本市場」と呼んだが，本稿ではより適切な「内部資金市場」（宮
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低いそれへ振向ける操作を行なった ｡そのうち典型的な 4社を，麻島 [1986：
94,95,166]により以下に見ておこう。まず三菱銀行は，三菱財閥でトップの純
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1920 年代に IPOを果たした企業は，三菱鉱業（1920 年公開）と三菱銀行（1929
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より，三菱本社が配当辞退を行った 1922 － 26 年の後半には，すでにトービン
の qは１以上を回復していた（図―７）。
　以上は，岡崎 [1999：167 － 174]とも整合的である。
㧔㧡㧕✚᜝
　1920 年代の非財閥系企業には，経営不振に陥るもの，さらには破綻を招く








































































O･E・ウィリアムソン [1975] Markets and Hierarchies:Analysis and Antitrust Implications
　（浅沼萬里＝岩崎晃訳 [1980]『市場と企業組織』日本評論社）。
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